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(1) 統一後のドイツ経済については，まだ本格的研究書は少ない。そのなかで， Sachverst舅digenrat 
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Auf dem Wege zur Wirtscha・
ftlichen Einheit Deutschland, (Jahresgutachten 1990/91) , Metzler-Poeschel, Stuttgart, 1990, 
は， 80年代の展開との関連で統一後のドイツ経済を展望したものであり，又， Leslie Lipschitz and 
Donogh McDonald (edit.) , German Unification: Economic Issues, (IMF Occasional Paper 
75) , IMF, Washington, D.C, 1990，は， 統一後のドイツ経済の問題点を丁寧にまとめており，い
ずれも必読文献である。邦文文献としては，相沢幸悦『東西ドイツの統ーについて~ (ヨーロッパ金




















金融債 (Bankschuldverschrei bung) は，抵当証券 (Pfandbrief) , 自治体債券 (kom­
munalobligation)，特殊銀行債 (Sch uldv erschrei bung von S pezialkredi tinsti tu ten)，そ








ゆくえ』岩波新書， 1991年 9 月，も基礎的文献として参照されるべきである。
(2) 金融債の種類の要約は以下の文献に依拠した。 Uta Kempf, German Bond Markets, Euromoney 
Publications Ltd, London, 1985, 日本証券経済研究所訳『西ドイツの公社債市場』日本証券経済
研究所， 1988年 6 月，岩本俊昭「西ドイツの債券市場J (~東京銀行月報J第40巻 9 号， 1988年 9 月)，
相沢幸悦『西ドイツの金融市場と構造』東洋経済新報社， 1988年11月， Commerzbank, Der deutsche 
Rentenmarkt, Struktur, Emittenten, Instrumente und Abwicklung, Commerzbank AG, Frankｭ








それぞれ特別の目的のために設立された特殊銀行 (Kreditinstitute mit Sonderaufgaben) 
によって発行される無担保金融債である。特殊銀行自体は，統一前に16行，統一後に 2 行増加
して 18行になったが，この特殊銀行債を発行しているのは，輸出信用有限会社，バイエルン州






第 1 表 ドイツ債券市場でのネット発行高 1980-91.5 (相場価格， 100万DM)
国内債
5十 金融債 外債
特銀行債殊 産業債 公債目十 抵当証券 自治体債 その他
1980 52, 556 45 , 218 41, 546 6, 131 24, 758 1, 952 8, 706 -1, 263 4, 934 7, 338 
81 73, 076 66, 872 70, 451 6, 856 36, 729 4, 863 22, 002 -972 -2, 608 6, 204 
82 83, 709 72, 726 44, 795 9, 217 36, 099 4, 503 -5, 021 -634 28", 563 10, 983 
83 91, 270 85, 527 51, 726 8, 510 28, 312 7, 358 7, 545 -594 34, 393 5, 743 
84 86, 813 71, 101 34, 639 4, 840 19, 425 2, 528 7, 846 -201 36, 664 15, 712 
85 103, 511 76, 050 33, 013 4, 081 18, 446 8, 001 2, 484 298 42, 738 27, 461 
86 103, 877 87, 485 29, 509 5, 149 13, 121 9, 718 1, 520 200 57, 774 16, 392 
87 112, 951 88, 190 28, 448 -1 , 757 5, 960 8, 477 15, 764 -27 59, 768 24, 761 
8 89, 781 35, 100 -11, 029 -5, 168 65 -2, 911 -3, 011 -100 46, 228 54, 681 
89 119, 195 78, 409 52, 418 3, 976 489 8, 968 38, 984 344 25, 649 40, 786 
90 245, 448 220, 340 136, 799 -3, 924 -215 70, 503 70, 436 -67 83, 609 25, 108 
91. 1 ~5 110, 796 102, 563 66, 981 2, 619 10, 100 29, 132 25, 133 686 34, 898 8, 233 
(注) 1990年 6 月までは西ドイツのみの数値。 1990年 7 年以降は，東西ドイツの合計値。
(出所) Statistische Beihefte zu den Monatsbericht der Deutschen Bundesbank (以下， SBMDB と略
記) Reihe 2 各号。




総発行額から償還額を差し引いた各年のネットの発行額を第 1 表からみると， 83年までは金
融債が公債，外債を凌ぎ，債券市場で最大シェアを占めていたことが分かる。その後84年以降
公債に首位を譲り， 88年に至っては償還額のほうが新規発行額より多くマイナスのネット発行
額を記録し，低迷状態が続く。しかし， 89年には52 ， 418百万DMのネット発行額で最大シェア





抵当証券も同様に， 86年までのほぼコンスタントな発行ベースが87年以降一転し， 87, 88, 90 
年のネット発行額はマイナスである。この両者の減少傾向と対照的に， rその他金融債」は87
年に15， 764百万DMのネット発行額で最大シェアを占め， 88年のマイナスの後89年に38， 984百
万DMで首位を回復し， 90年にはさらに70， 436百万DMもの大量発行を達成した。他方，特殊
銀行債は90年にいきなり前年の約7.9倍にあたる 70， 503百万DMの大量発行がなされ，この結







発行機関別のネット発行額を示す第 2 表によれば， 84年までは抵当銀行の発行シェアが最も
大きく，これに続くのが振替中央銀行で，この両者だけで85年までは金融債発行の半分以上が




(4) もっとも， ト1.で述べたように，抵当銀行，振替中央銀行も「その他金融債J を発行できるので，
自治体債券，抵当証券の発行シェア低下と両機関の発行シェア低下は必ずしも正確には一致しない。
87年には自治体債券と抵当証券のネット発行高合計が4， 203百万DM (第 1 表〉だったにもかかわら




第 2表発行機関別金融債ネット発行高 1980-91. 5 (相場価格. 100万DM. %) 
計 信用銀行 振中央銀替行 貯蓄銀行 組中央合振銀替行 信協同組用合 抵当銀行 特殊銀行
19801 41, 099 3.275 14, 120 247 2, 838 27 20, 428 144 (8.0) (34. 4) (0.6) (6.9) (0.1) (49.7) (0.4) 
81 1 70, 843 5, 258 28, 760 585 1, 188 249 30, 278 4,6 495 (7.4) (40. 6) (0.8) (l. 7) (0.4) (42.7) (6.3) 
821 46, 385 3, 675 13, 352 310 -697 513 24, 008 5, 187 (7.9) (28. 8) (0.7) (l. 1) (5l. 8) (1l. 2) 
831 53, 865 7, 691 12, 993 877 4, 956 681 23,4 868 2, 774 (14. 2) (24. 1) (1. 6) (9.2) (l. 3) (44.3) (5.1) 
841 34.639 7, 428 7.541 721 -1, 753 941 15, 722 4, 038 (21. 4) (21. 8) (2. 1) (2.7) (45. 4) (1l. 7) 
851 34, 397 5.934 10, 455 949 783 1. 007 8, 601 6, 575 (17. 3) (30. 4) (2.8) (2.3) (2.9) (25.0) (19. 1) 
861 30, 476 3.466 7, 791 2, 783 1, 199 994 5, 924 8, 349 (1. 4) (25. 6) (9. 1) (3.9) (3.3) (19.4) (27. 4) 
871 27, 772 I 3, 591 川701 4, 806 3, 001 1, 255 422 4, 627 (12. 9) (36. 3) (17. 3) (10. 8) (1. 5) (16. 7) 
881 -6, 471 -21 -12, 544 6, 657 -23 1, 401 -1, 434 -507 
891 54, 322 16, 564 11, 057 9, 856 1, 871 2, 440 3, 501 9, 033 (30.5) (20.4) (18. 1) (3.4) (4.5) (6.4) (16. 6) 
901 140, 469 13, 791 18, 394 12, 435 -3, 071 3, 602 17;808 n. 510 (9.8) (13. 1) (8.8) (2.6) (12.7) (5. 2) 
91.1-51 71 , 889 4, 360 9, 804 5, 946 1, 062 2, 154 16, 345 32, 218 (6.1) (13. 6) (8.3) (l. 5) (3.0) (22.7) (4. 8) 
〈注) 1990年 6 月までは西ドイツのみの数値。 1990年 7 月以降は東西ドイツの合計値。( )内は発行シェア。
未引渡し債券と自行発行債券の自己保有増加分を含むため，第 1表の数値と若干異なる。
〈出所) SBMDM, Reihe 1 各号。
って発行量を伸ばしたのが信用銀行，貯蓄銀行，特殊銀行であり， 89年には信用銀行が最大シ
ェアを占めた。 90年には，特殊銀行が77 ， 510百万DMの発行額で圧倒的なシェア (55.2%) を








年には金融機関はシェアを激減させ(12.3%) ， それに代わって非金融機関が89， 90年と最大
の金融債投資家として登場する。もっとも， 90年には金融機関が56 ， 244百万DMもの過去最大
の金融債購入を記録し，絶対額としては金融債発行一購入によるインターバンク市場が回復し
ていることは注意しておかねばならない。
次に，金融機関内部での各金融機関による金融債購入シェアを第 4 表からみると， 81年から
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第 3表部門別金融債ネット購入額 1980-91.5 (100万DM. %) 
ネット発行高 金融機関 非金融機関 非居住者
1980 41, 546 15.646 (37. 7) 26. 284 (63. 3) -384 
81 70.451 18. 028 (25. 6) 52. 726 (74. 8) -303 
82 4. 795 31.800 (71. 0) 13.478(30.1) -483 
83 51.726 25. 900 (50. 1) 21.302(41.2) 4. 524 ( 8.7) 
84 34.639 14.475(41. 8) 13. 546 (39. 1) 6.618(19.1) 
85 33.013 16.621(50.3) 8.801(26.7) 7.591 (23.0) 
86 29.509 24. 083 (81. 6) -5.163 10. 589 (35.9) 
87 28. 448 27. 121 (95.3) -365 1. 692( 5.9) 
88 -11.029 10. 296 -8.173 -13.152 
T 
89 52.418 6. 473 (12. 3) 45. 622 (87. 0) 323( 0.6) 
90 136. 799 56.244(41.1) 75.961 (55.5) 4. 594 ( 3.4) 




(出所) SBMDB, Reihe 1. 2. 3 各号より算出。
第 4表各金融機関の金融債ネット購入額 1980-91.5 (100万DM. %) 
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(注) 1990年 7 月以降は東西ドイツの合計値。( )内の数値は，金融機関による購入総額を100とする購入シェア。











以上， 1 , 11 において80年代と 90年における金融債の発行高，発行機関，消化構造を概観し


















(1989年末… 6 行→1990年末… 6 行，以下同様に両年末の行数だけを記する)， 地方及びその
(5) 旧西独については注(2)で挙げた文献を，旧東独については， “ Die W臧rungsunion mit der 
deutschen Demokratischen Repubrikヘ Monatsberichte der Deutschen Bundesbank (以下 MDB
と略記)， Vol. 42, No. 7, Juli 1990 に依拠した。後者は村田直子氏によって訳出されている。 [1 ド
イツ民主共和国(東ドイツ〉との通貨同盟J ， ~EC の証券市場統合』 くヨーロッパ金融・証券シリー




他商業銀行(170→192) ， 外銀支店 (60→60) ， 個人銀行 (88→8めから，信用協同組合グ
ループは，商業・農業信用協同組合 (3225→3392) とその上部機関である組合振替中央銀行
[Genossenschaftliche ZentralbankenJ ( 6 → 4) から，公営銀行グ、ループは，貯蓄銀行
(583→771)とその上部機関である振替中央銀行(11→11) から構成される。他方，専門銀行
クソレープは，民間銀行と公営銀行に分かれ，民間銀行は，民間抵当銀行 (28→27) ， 特殊銀行
(1 1• 12) , 建築貯蓄銀行(18→19) ， 投資会社，証券預託・決済会社，保証銀行から，公営




分と再割引手形に対する裏書債務を加えた額)は， 5， 243 ， 842百万DMで，そのうち，信用銀
行クゃループが1 ， 408 ， 979百万DMで26.9%，信用協同組合グループが808 ， 576百万DMで15.4%，
貯蓄銀行グループが1 ， 842 ， 624百万DMで35.1%，民間と公営の抵当銀行が611 ， 217百万DMで
11. 7%，特殊銀行が499 ， 570百万DMで9.5%を占めている。
旧東独の諸銀行は基本的にはすべてこの金融組織に組み込まれ，それが90年末における銀行
第 5 表信用銀行の資産増減 1980-91.5 (100万DM)
対金融機関信用 対非金融機関信用
業務量 金取融債得 貸付 手割 形号 l 有証取 得価券 参資 本加計 貸付 言十 以1 下年 以1 年上計
1980 15, 714 4, 744 -783 5, 103 17, 817 12, 805 7, 471 5, 334 3, 831 699 661 
81 22, 899 9, 779 6, 741 日3iu29 10, 217 5, 964 4, 253 2, 113 -7 711 
82 6, 6861 2, 851 3, 688 13, 552 8, 163 5, 343 2, 820 1, 436 2, 783 416 
24, 758 -5, 522 -6, 864 1, 137 27, 662 22, 433 8, 034 14, 399 -268 5, 401 765 
84 55, 628 22, 497 19, 335 2, 623 30, 010 24, 406 11 , 185 13, 221 1, 858 6, 838 947 
85 66, 006 23, 407 23, 973 688 37, 231 24, 494 5, 556 18, 938 1, 143 10, 217 1, 182 
86 61 , 475 26, 526 24, 297 835 32, 961 26, 591 3, 843 22, 748 -220 6, 801 1, 691 
87 47, 478 14, 037 15, 159 -1, 067 30, 371 26, 906 -3, 113 30, 019 -2, 341 5, 631 743 
88 63, 643 12, 546 13, 040 -1, 245 49, 705 43, 678 12, 049 21 , 629 652 5, 477 2, 319 
89 126, 412 46, 120 43, 008 2, 346 69, 885 55, 169 19, 096 36, 073 3, 551 8, 339 4, 903 
90 123, 500 1 16, 9871 7, 567 4, 665 90, 667 77, 099 47, 102 29, 997 2, 224 6, 025 8, 813 
!9 1. 1~5 ーは州 -31 ， 955 1- 4問9 7, 788 32, 169 25, 496 7, 064 18, 432 1, 611 459 791 
(注) 主要項目だけを表示しているため，各小項目の合計と「計J とは一致しない。「有価証券取得」には金融債，
金融株は含まれない。







実上独占する機能を果たしていたので、ある。しかし， 1990年 4 月にドイツ信用銀行 (Deutsche








信用銀行の各年の資産増減を示す第 5 表でまず注目されるのは， 84, 89年における業務量の
急拡大である。この原因がいずれも基本的には対非金融機関信用の増大にあることでは両年は
共通しているが，その信用の内容は異なる。すなわち， 83'"'-'89年のいずれにおいても 1 年以上
第 6 表信用銀行の負債増減 1980-91.5 (100万DM)
非金融機関からの信用受入れ
金関融か機ら 要求払・定期・貯蓄預金 発金融債行 資本受の入信用れ 言十 要預求払金 定期預金 貯証 書蓄 貯預 金蓄三十 1"'-'3 3 ヶ年月 4 上年ヶ月 "'-'4 以
1980 8, 017 2, 387 1, 717 3, 178 ll, 905 -16, 387 329 2, 613 737 3, 275 1, 060 
81 1, 357 11 , 656 10, 175 -1, 7291 10, 417 1, 496 421 311 -741 5, 258 1, 642 
5, 155 5, 004 5, 560 山|一色 567 -35 1, 583 3, 689 3, 675 1, 421 
83 2, 551 8, 602 8, 291 5, 523 一 7 ， 657 2, 917 3, 926 1, 039 2, 543 7, 691 1, 229 
84 18, 633 7, 690 1, 821 2, 762 4, 575 1, 4881 297 7, 428 2, 342 
85 28 , 9701 21 , 232 21, 038 5, 4681 1, 7101 250 叩81 2, 1201 3, 672 5, 934 4, 519 
86 23, 110 25, 752 26, 186 2, 524 -313 30 11, 994 1, 555 10, 396 3, 466 5, 076 
87 4, 403 31, 957 31, 235 5, 948 4 ， 5叶 -696 11, 968 2, 069 7, 369 3, 591 4, 122 
88 41 , 515 16, 132 15, 762 4, 169 2, 840 1, 454 8, 360 -1, 517 456 -21 3, 213 
89 54, 636 41 , 324 39, 793 12, 145 17, 420 2, 100 9, 536 -585 -823 16, 564 8, 761 
90 34, 892 49, 605 45, 605 4, 602 13, 241 9, 613 10, 109 558 7, 482 13, 791 11, 256 
91. 1 "'-'5 -5, 249 -18, 595 -19, 144 -27, 559 208 5, 489 2, 334 -914 1, 298 4, 360 4, 3341 
(出所) SBMDB, Reihe 1 各号より算出。
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第 7 表振替中央銀行の資産増減 1980-91.5 (100万DM)
対金融機関信用
「一一一一寸一一一「
計 [貸付 i 金融壁!
LlX 1ミ司F I 
対非金融機関信用 i 
L 「貸付 |手 ff; I有利芸誌計 l il 年 !1-F 副ヲi!証劃[計|以下 l 以上 i |取?早
川21 3，町山54l 川対 ωlj 川村叫 ω61
8, 770! 2632M4li24, 99913, O7812l, 921( 3町一叫
業務量
トー一一
1980 26, 984: 4, 8731 
一一一一一一一一一一一「




河三玄3，叫 l川山刊 叫 ムωω仰3犯如8幻71 正口刊山川7m叫0ω叫2引; 一叫 μ山川l日同51 川 叫
判 2印21 山4l| 川841 79 1 川3O|ιい7叫州リOi ω8l 川01
判 33， 6叫山判 28，叫 凶 ιい7叫 5丘い，1川一L幻7叫 W8| 叫叫
州 4山l 川81 29, 42い，叫山83 1 刊い



























!1~313 ヶEl4 年!ヶ月! ~ 4 以上|
1980 8, 727 2, 442 1 1, 269 1 -21 -18i 14, 1201 
81 2, 147 2, 883 同ol 叶 1 ， 494 一山 川 38!-106 28, 760 
82 1, 964 2, 780 1 2, 0071 -180j2, 234 一叫 306
1 
1271 233 13, 352 1, 457 1 
831 -3, 2931 6, 966! 日2| 1，叫 -2，川 3, 6111 ω判2, 282: 102 213 576 
5, 995 1 1, 8961 641 3, 4451 7, 5411 84 8, 234 7, 099 897 127 90 458 
日41 山lW6l 一叫川21 6, 9叫 2581 85 -696 92 10, 455 419 
86 9, 8651 12, 9571 11 , 9061 山31 8351 344 8, 278 判 407 7, 791 
る回|87 13, 231 山川川32 -645 2, 8181 577 10, 812 3i 337 10, 070 
88 36, 620 7 ， 8州 6 ， 839 1 769 一同81 -222 8, 967 -48i 201 -12, 544 694 
89 19, 661 7, 258 6, 224 7151 428 -3561 5, 8351 -50 -348 11, 057i 1, 707 
90 70 , 819 7, 445 6, 342 891 -1 , 870 2, 598 5, 1611 -57 -381 18, 394 1, 111 
|91 川一山刊 -720 -4, 010 -1 , 094! 2, 2131 7 9, 804 873 
(出所) 第 6 表と同じ。
(7) この振替中央銀行と貯蓄銀行の業務の詳細と両機関の有機的関連については，清田匡氏の労作「ジ
ロツェントラーレの基本構造(l )J (大阪市立大『経営研究』第39巻 5 号，通巻219号， 1988年12月〉




鈍化する(第 8 表)。 それに代わるのが非金融機関からの資金調達であり， 87年まで着実に増
加額を伸ばすが，これも 88年以降は停滞傾向を示す。この両者の停滞傾向と対照的に増加額を
急増させたのが他金融機関からの資金調達であり， 88年の増加額は前年比約2.8倍の 36， 620百














第 9 表貯蓄銀行の資産増減 1980-91.5 (100万DM)
対金融機関信用 対非金融機関信用
業務量 金取融債得 貸付 手害IJ 形号| 有証取 価券得 参資 加本計 貸付 言十 以1 年下 以1 年上計
1980 43, 400 8, 8871 2, 756 4, 604 34, 321 33, 842 8, 741 25, 101 463 -2341 168 
81 37, 328 i 山0| 一同91 &叫 6, 939 698j 258l 121 
15, 727 2, 281 l孔叫 23， 930 2, 186 山叫一川正 72 211 
判 38， 17 8, 364 -1, 955 川051 2川 山科 ωo 23, 6291 川 ω4 234 
841 46, 1591 山村 6, 884 3, 627 3同31 川判 ω512山4l-叫 2, 8671 295 
判 3山51 山州 5, 154 10, 092 22, 4041 20, 5301 5471i19.'983i|-660i|2.' 015 116 
861 川521 3山|山53 17, 600 17, 406 山76l 一山91m85l-叫 1, 903 
87 45, 722 川90 1 一山 20, 3521 24, 592 川551 一日4| 川叫 -737 5, 572 77 
間l 川71 3山[2川|ω5 23, 904| 6, 827 223 
川町叫 19, 354 19, 326 -1, 288 31, 0141 32 ， ~02i 7, 040 25, 362 125i -1, 651 365 
901 63, 266 -1, 097 -15, 082 12, 523 51, 916 37, 945 10, 475 27, 470 -116 13, 658 364 






金融機り関か 要求払・定期・貯蓄預金 発金融債行受の信入用れ I 資本
I 要預求払金 定期預金3 ヶ年月 4 年ヒ 貯証 書蓄 貯預 金蓄1~3 
ヶ月 ~4 以
1980 10.358 27. 994 27. 960 1.5761 10.868 954 486 1. 232 2.844 247 1.453 
81 7.9881 22.287 2. 283 -1. 540 7. 048 6.847 414 9.309 205 585 1. 540 
82 1.525 3. 832 4.777 3.360 -283 45 5.673 20.429 310 1. 612 
83 7.418 24.491 24.477 4.6521 -999 -1. 355 137 6. 786 15.256 877 1. 883 
84 9. 469 31.470 31.476 4.516 2.740 2, 984 117 8. 045 13.074 721 2. 123 
85 4.741 28. 935 28.893 2.287 3. 337 344 393 4.428 18. 104 949 2.2081 
86 6, 580 36, 827 36. 835 6, 856 3, 254 329 567 5, 420 20, 409 2. 783 2, 0011 
87 6, 850 30.192 30, 252 4.855 862 1, 408 845 5, 340 16.942 4, 806 2, 023 
8 17, 437 24, 172 24, 205 9, 196 3, 702 -1, 360 440 1. 490 10, 737 6, 657 1, 962 
89 14, 020 24, 198 24, 228 5.043 12, 499 7, 637 822 10, 070 -11, 843 9, 856 2, 129 
90 15, 411 25, 104 25, 170 15, 084 13, 391 12. 039 653 13, 790 -29, 787 12, 435 2. 758 
91. 1~5 1, 178 -6, 586 -6.570 -11, 116 10, 949 4, 658 266 2, 699 -14, 025 5, 946 1, 777 






























5. 信用協同組合 (Kreditgenossenschaften) 
信用協同組合の業務量の増加額は，第11表で示されるように， 88年までは大きな変化はみら




業務量 金取融債得 貸付 割手 形引 有証取 価得券 参資 本加計 貸付 言十 以l 年下 以l 年上言十
1980 27, 4561 6, 9251. 4, 6201 1, 758 川崎1 19, 492 5, 945 13, 547 120 381 










4 70 ι羽恥l日l 叫 2幻川l叩州9
&ω8叫 16，い7州 15 ，υ2叫叫川州
Z口3叫 15，口2叫川82! 印71 山45i
ω5;&μ2叫州4; 一叫 ω6i
丸日7叫 ω3i 孔口0州一正3， 8州 州l;可t? ? ?qペυ, ? ?噌E4
同 23，叫 ω同 3, 170; 7 ， 249 1 一問。 9，叫 -211 山819, 163' 9, 5311 157! 
8! 23, 9231 一川 5，川 l印51 山科 l , 081i 12, 641i 州問3! 2i 
891 32, 1231 7 ， 5吋 6，叫川61 22, 666 5, 053 16, 260 368i 8951 281 21, 313i 
9, 672| 7, 30812, 245!31569 5, 6391 1851 90 46, 67; 7, 201 19, 409 -163 








金融機Lっ 要求払・定1Pl ・貯蓄預金関か 金発融債行 資本受の信入用れ 要預求金払 書帯 I
| Lい zJii堕IP4 占 JTE世 境間重中
1980 5, 1751 19, 623 19, 969 1 l , 34318, 4981i3, 426|  1, 072 2, 440 27 7271 
4, 712 18, 086 18. 124 -387 8, 3601 8, 220 682 4, 098 -2, 849 249 869 
82 510 21, 809 21, 854 3, 070 3, 345 1, 796 443 4, 389 8, 811 513 874 
83 5, 931 16, 196 16, 218 2, 989 
-7941- 1, 787 596 5, 104 10, 110 681 1, 102 
84 3, 551 17, 941 17, 954 1, 764 598 1, 485 819 7, 218 6, 070 941 1, 155 
85 -1, 421 16, 988 16, 963 1, 449 1, 009 238 521 4, 228 9, 518 1, 007 1, 077 
86 -1, 058 24, 222 24, 219 4, 609 2, 610 -1, 265 938 3, 544 13, 783 994 1, 163 
87 570 19, 722 19, 730 3, 633 361 -169 1, 265 3, 557 11, 083 1, 255 1, 074 
8 5, 992 14, 499 14, 447 6, 209 2, 280 -3, 326 868 844 7, 572 1, 401 1, 010 
89 4, 945 22, 085 22, 091 2, 199 11, 375 10, 253 1, 981 5, 754 -9, 471 2, 440 999 
90 4, 974 34, 951 34, 923 11 , 539 13, 948 12, 228 1, 240 9, 462 -13, 494 3, 602 -101 
91. 1~5 一 1 ， 115 1, 527 1, 516 -5, 543 7, 396 4, 845 321 3, 234 -8, 737 2, 154 758 




入は， 1 ， 056百万DM， 2 ， 245百万DMと激減する。それと対照的に，対非金融機関信用は， 89 







最高の34， 951百万DMに達した。ところが，その内部構成は89， 90年とそれ以前 (82"-'88年〉
とでは対照的である。すなわち， 82"-'88年では貯蓄預金での資金流入が最も大きく， 83"-'88年
では非金融機関からの資金調達増加額の常に半分以上を占めていたのに対して， 89年には一転






業務量 金株・金取融債得 貸付 有証取 価券得 参資 本加自十 貸付 計 以1 年下 以1 上年 手割 形引計
1980 33, 666 5, 516 5, 495 -6 28, 314 27, 979 208 27, 771 。 -201 4 
81 39, 466 2, 044 2, 010 -17 37, 286 36, 586 533 36, 053 28 123 13 
82 34, 58 2, 763 2, 736 -0 30, 274 30, 036 -296 30, 332 31 -8 124 
83 30, 723 5，叫 5, 043 643 24, 211 23, 357 363 22, 994 -62 597 69 
84 27, 936| 7, 270 7, 672 -448 20, 121 川判 -424 19, 476 790 -5 
85 30, 106 11, 547 11, 509 36 17, 895 17, 837 -132 17, 969 -13 -58 -15 
86 28, 501 16, 026 15, 710 306 11, 824 10, 605 -126 10, 731 9 1, 159 -40 
87 25, 793 15, 360 14, 693 802 10, 403 10, 014 -66 10, 080 -4 137 -45 
88 31, 354 13, 519 13, 192 399 16, 011 14, 943 -225 15, 168 2 948 -6 
89 21, 751 12, 790 11, 341 1, 375 9, 294 9, 546 446 9, 100 5 -150 1941 
90 34, 771 11, 753 7, 832 3, 888 21, 319 20, 000 950 19, 050 4 1, 381 165
1 























金関融機 要求払・定期・貯蓄預金か用れら 発金融債行受の信入 定期預金 l 資本計
計 要預求払金 1 ~ 3 1 3 ヶ年月 4 年上 貯証 蓄書 貯預 金蓄
ヶ月 ~4 以
1980 3, 467 8, 573 8, 333 219 109 1. 205 6, 842 -42 20, 428 560 
81 307 5, 467 5, 179 81 -19 584 4, 537 -4 30, 278 764 
82 8, 280 835 809 14 111 237 441 51 24 , 008 855 
83 -8, 319 12, 582 12, 427 -239 -80 -1, 826 14, 566 十 O 61 23 , 868 615 
84 -1. 170 11, 397 11 , 198 -76 -59 -1 , 0481 12, 374 61 15, 722 744 
851 3, 879 16, 3441 16, 240 116 71 -299 16, 312 40 8, 601 728 
86 2, 153 18, 965 18, 945 -219 -51 168 18, 996 50 5, 924 1, 111 
87 5, 091 19, 215 19, 105 43 -27 147 18, 881 17 4 422 815 
81 8, 332 22, 828 22 , 727 360 267 362 21 , 722 6 10 -1 , 434 1, 012 
891 -963 16, 045 15, 955 1 110 20 -197 16, 057 。 -35 3, 501 929 
90 1, 211 12, 079 12, 039 24 331 50 11 , 662 l -29 17, 808 826 
!9 1. 1~5 -3, 271 99 4, 118 -315 -302 87 4, 633 2 13 16.345 831 
(出所) 第 6 表と同じ。
したがって， 80年代後半における長期定期預金の大幅増と金融債ネット発行額の減少との対応
関係とあいまって，長期定期預金と金融債発行との逆相関関係がほぼ確認できる。




第16表でみられるように，負債面でまず注目されるのは90年における 77 ， 510百万DMもの大
量のネット金融債発行額である。これは，同年の金融債ネット発行額総計 140 ， 469百万DM の











業務量 金・金融債 貸付 手害IJ 形号! 証有取 価券得 参資 本加員十 貸付 l 年下 l 年株取得 計 以 以上
1980 12, 187 6, 925 .7, 459 54 5, 136 8, 190 580 7, 610 -29 -186 34 
81 19, 745 10, 687 9, 728 344 9, 137 11, 072 447 10, 625 -119 -10 13 
82 15, 667 8, 053 6, 461 923 7, 554 9, 457 17 9, 440 -56 188 -50 
83 12, 405 4, 270 2, 235 1, 916 7, 354 7, 096 405 6, 691 72 19 73 
84 12, 559 4, 955 4, 325 1, 105 7, 302 7, 862 6 7, 796 -256 23 -71 
85 15, 453 6, 675 6, 436 547 8, 710 7, 684 99 7, 585 -52 1, 024 43 
86 17, 981 9, 236 10, 942 -449 8, 387 8, 494 -278 8, 772 -72 769 -3 
87 9, 477 6, 067 6, 134 1, 306 3, 285 2, 972 -631 3, 603 -102 495 -4 
88 14, 226 5, 047 6, 483 -1, 461 8, 884 9, 540 896 8, 644 -965 571 -29 
89 24, 468 13, 546 11, 541 502 10, 594 11, 436 350 11, 086 -586 312 81 
90 46, 568 29, 603 29, 466 1, 940 14, 404 14, .702 1, 686 13, 016 324 -345 -314 
91. 1...5 23, 433 -6, 928 -10, 666 1, 469 27, 625 31, 313 24, 050 7, 263 291 30 -136 









ある。 r国立銀行の流動性ギャップは， (西独の……原文〉マネーマーケヅトと債券発行 (91




(9) “ Ein Jahr deutsche Währungs-, Wirtschafts-und Sozialunion" , MDB , Vol. 43, No. 7, 
Juli 1991, S. 21. 
(10) “ 5. The capabilities of the financial system at a testing time" , Monthly Re?rt of the 







計 要預求払金 証貯 書蓄 貯預 蓄金1----3 3 ヶ年月 4 年上ヶ月 ----4 以
1980 8, 230 3, 152 7, 495 -57 340 132 7, 080 -0 144 204 
81 8, 140 5, 891 8, 664 189 296 109 8, 072 -2 4, 495 321 
SZI 4, 318 1 8, 254 121 404 399 7, 324 6 5, 187 334 
83 2, 600 5, 241 5, 682 -232 477 5, 188 10 2, 774 555 
84 2, 149 日81 5, 668 219! -414 -91 5, 880 8 4, 038 410 
85 3, 473 3, 700 261 -403 -531 4, 362 6 6, 575 525 
86i 山61 3, 647 4, 631 13 202 107 4, 306 3 8, 349 480 
871 -285 4, 1801 -201 311 250 4, 413 4 4, 627 505 
5, 612 7, 223 572 939 171 5, 532 8 l -507 485 
89 7, 7191 5, 575 5, 432 -11 -713 -437 6, 596 -12 9, 033 606 
901-47， 9951 川97 10, 986 2, 635 10 119 8, 225 8 -11 77, 510 588 
-9, 6691 1, 737 1, 379 -3, 544 -257 -627 2 32, 218 448 
〈出所〉 第 6 表と同じ。







の大量発行が始まる 9 月(特殊銀行の金融債ネット発行額-90年 1'"'-'8 月… 19， 364百万DM，
9 '"'-'12月…58， 146百万DM) 以前からすでに特殊銀行のインターバンク負債は純減を示してい
る。これに 9 月以降の大量の金融債発行による資金調達が加わって，特殊銀行の90年における
インターバング負債は前年比47， 995百万DMも減少することになった。
(11) SB凡lDM， Reihe 1, Nr. 7, Juli 1991, S. 35. 




1. 91年 1"-'5 月の展開
金融債は90年に史上最高の発行額を記録したのち， 91年 1"-'5 月にすでに66 ， 981百万DM も







91年 1"-'5 月ですでに32 ， 218百万DMという高水準に達している(第 2 表)。
振替中央銀行は90年に対非金融機関貸付を急拡大させたが，その資金源は，前述のように，
インターバンク市場からの資金調達と金融債発行であった。しかし，インターバング市場から
の資金調達が90年にすでにネットで70， 819百万DMとし、う巨額に達し，後述の理由 C lV. 2.) 
からこれ以上の拡大を多く望めない以上(実際， 91年1"-'5月のインターバンク負債は-12， 481
百万DMであり，純減を示しているく第 8 表))， 91年 1"-'5 月になおも維持している対非金融
機関貸付の高水準(第 7 表)を継続させようとすれば，従来のように再び金融債発行へ依存せ
ざるをえなくなる。事実， 91年 1"-'5 月における金融債のネット発行額は 9， 804百万DM に達
し(第 2 表)， これは前年を上回る発行ベースである。
抵当銀行では， 91年 1"-'5 月に対非金融機関信用の増加が14 ， 493百万DM と 90年を大きく上
回る高水準が続いている一方(第13表)， 二大資金源の一つである長期定期預金の伸びは思わ
しくなく，同期間における非金融機関からのネット資金調達額はわずか99百万DMにすぎない
(第14表)。 したがって， m. 6. で、みた長期定期預金と金融債発行との逆相関関係からしても，
金融債発行への依存の深化が予想で、き，実際90年 1"-'5 月の金融債のネット発行額はすでに
16 ， 345百万DMと 90年の年開発行額に迫る勢いを示している(第 2 表)。
信用銀行の負債側では， 91年 1"-'5 月に要求払預金の -27， 559百万DMもの激減に加えて定
期預金の伸びが1 ， 298百万DMにすぎないことから，同期の非金融機関からのネットの調達資
金は -18， 595百万DMを示しており(第 6 表)， 89, 90年と対照的な展開がみられる。この結
果，対非金融機関信用の伸びが91年 1"-'5 月に32 ， 169百万DMにすぎないにもかかわらず(第
5 表)， 対非金融機関取引での資金不足は拡大している。他方，このファイナンスのーっとな





貯蓄銀行の91年 1-----5 月における対非金融機関信用の増加は， 24 ， 498百万DM と 90年とほぼ








年1-----5月の金融債ネット発行額66 ， 981百万DMに対して，金融機関による金融債取得は14 ， 780
百万DM と 22. 1%にすぎない。非居住者による公債以外の債券取得をすべて金融債取得とみな
しでも 4， 548百万DMであり，残りの少なくとも 47 ， 653百万DMつまり 71. 1%は非金融機関に











る(第 3 ， 4 表)0 m. 3. でみたように，振替中央銀行では従来から非金融機関からの資金調
達は僅かであり，金融債発行と他金融機関(とくに貯蓄銀行)からの資金調達を二大資金源と
してきた。 90年にはこのうち他金融機関からのネットの資金調達が70， 819百万DMと急増し，
これが直接的には大量の金融債購入の原資として機能した(第 7 ， 8 表〉。 では，なぜこのよ
うな大量の資金をインターバンク市場から調達できたので、あろうか。
振替中央銀行の90年におけるインターバンク負債の増加額は70， 819百万DMであり，そのう
ち57， 517百万DMが国内金融機関から，残りの13 ， 302百万DMが海外銀行からのものである。
対国内金融機関債務増加額のうち， 51 ， 587百万DMが短期債務であり，対国内金融機関短期債
務の増加が90年における対金融機関債務の大幅増の主因だったことが分かる。他方，第17表か




計 信用銀行 振中央銀替行 貯蓄銀行 組中央合振銀替行 着用協思
1987 16, 221 3, 925 5, 282 -2, 964 5, 814 
88 8, 108 -2, 587 5, 636 5, 490 2.158 
89 16, 262 6, 782 1, 297 9.235 -5, 645 
90 24, 151 -3.602 7, 109 -15.468 31.686 
!91.M -60, 009 -14, 253 888 -18.658 -12, 439 
(注〉 短期とは 1 年以内を指し，ここでは手形割引信用は除かれている。







1, 229 2, 480 381 
-1. 536 386 161 
2.733 -1, 254 -207 
486 2.377 -810 
799 -7, 309 -1, 226 
第18表各種金融機関の対国内金融機関短期資金債務増減 1987-91.5 (1ω万DM)
言十 信用銀行 宮央銀替行 貯蓄銀行 組中央合振銀替行 信組用協合同 抵当銀行 特殊銀行 警貯銀行・振
1987 9.974 -2, 440 -157 1, 508 10.439 79 1.051 -254 -252 
88 11.123 357 8. 777 1.452 827 18 1.258 -1 , 791 225 
89 19.345 9. 797 6.644 -120 1.143 -682 1.061 1. 162 340 
90 19.549 -134 51.587 3, 113 28.536 1, 292 2, 084 -66, 699 -230 
91. 1--5 -61.382 -6.286 -22, 048 196 -15, 030 -858 -2, 675 -14, 174 -507 
(注〉 第17表と同じ。この表の合計値と第17表の合計値が異なるのは，集計時点のズレと，信用協同組合の数値の
捕捉の不完全性によるものである。 (cf. “Domestic banks' interbank assets and liabilities since 










の減少は， il. 7. でみたように，旧東独諸銀行の〈ベルリン〉国立銀行からの預金引き上げと，
巨額の金融債発行による資金調達によってもたらされたものであるが，対非金融機関信用の拡









務の純減に直結し，振替中央銀行もこの例外ではなく， 90年と対照的に， 91年 1'""-'5 月には対
国内金融機関短期負債を22 ， 048百万DMも減少させている(第18表〉。 このため，インターバ
ンク市場で、調達された短期資金によって可能となっていた振替中央銀行による金融債のネット
購入は， 91年 1'""-'5 月で2 ， 145百万DMにすぎず， 90年の年間値31 ， 975百万DMと比較して激
減することになったので、ある(第 4 表〉。
さらに，金融機関における従来の二大消化主体であった貯蓄銀行と信用協同組合では， 91年
1'""-'5 月でも貯蓄預金の純減が続いているため，同期の金融債のネット購入はそれぞれ 3 ， 518















(14) r西ドイツ公債市場と外資流入-1980年代後半の展開一J (W産業と経済J第 5 巻 1 号， 1990年6月〉
(15) SBMDB, Reihe 1, Nr. 7, Ju日 1991 ， S. 56, Reihe 2, S. 4, Reihe 3, S. 35. 
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